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Ⅰ. 問 題 の 所 在

















るなど, 信託事務処理に何らかの形で関与する者 (以下, ｢指図権者等｣
という｡) が, 委託者または受益者と契約関係にある場合は, その契約に

























68(1171) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
で規定された者以外の第三者に対して, いかなる権限を付与することがで





実義務 (信託業法65条) および行為準則 (信託業法66条) が定められて
いるが, 信託法 (以下, ｢法｣ とする｡) 自体には指図権等に関する規定は
存在しない｡ では, 信託行為の定めによって権限が付与されているが, 業
法の適用がない指図権者等は, いかなる義務を負うのであろうか｡ 近年,
指図権者を共同受託者に準ずる者とみなして, 受託者の善管注意義務に関


















(２) 中田直茂 ｢指図者を利用した場合の受託者責任 (下)｣ 金法1860号42












さて, オフショアの信託においては, 信託プロテクター (trust protec-




｡ また, イギリス法 (本稿では, イ
ングランドおよびウェールズの法を表わす｡) では, プロテクターの利用
は実際には少ないものの, 受益者指名権 (power of appointment) を中心

























70(1169) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(３) オフショア信託におけるプロテクターの義務について紹介するものと





























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 71(1168)
(４) 以下の記述は, 主として, Joseph F. McDonald, Open Architecture Trust
Designs Under New Hampshire Law Provide Flexibility and Opportunities, 49 N.
投資委員会 (investment committee) または投資アドバイザー (invest-
ment advisor) は, 信託財産の全部または一部に関して, 投資に関する判
断を下す権限を与えられている者をいう｡ 具体的には, 投資する対象, 投
資の維持, 信託財産の売却, 入札, 信託財産に対する担保権設定などに関
して決定する権限を有する者である｡







分配委員会 (distribution committee) または分配アドバイザー (distri-
bution advisor) は, 受益者に対する利益の分配に関して決定する権限を
有する者をいう｡ 分配委員会は, 受益者の家族を含めて複数の者から構成
されることが多い｡
最後に, プロテクターとは, 典型的には受託者が有しない権限 (受託者























72(1167) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
H. B. J. 34, 36 (2008); Duncan & Sarafa, Achieve the Promise―and Limit the
Risk―of Multi-Participant Trusts, 36 ACTEC L. J. 769, 781783 (2011) に
依拠している｡
(５) See Alexander A. Bove, The Case Against the Trust Protector, 37 ACTEC
L. J. 77, 78 (2011).
(６) ANDREW HOLDEN, TRUST PROTECTORS 2 (2011); Robert Ham et al., Pro-
































法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 73(1166)
(７) Stuart E. Sterk, Trust Protectors, Agency Costs, and Fiduciary Duty, 27
CARDOZO L. REV. 2761, 2764 (2006).
(８) Id.
(９) Id. at 2775.
ないといわれてきた
(10)










































74(1165) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(10) A. J. OAKLEY, PARKER & MELLOWS, THE MODERN LAW OF TRUSTS 205 (9th
ed. 2008); Tsun Hang Tey, The Office of Protector: its Nature and Duties, 24
TR. L. INT’L 110, 112 (2010).
(11) Anthony Duckworth, Protectors and Other Supernumeraries, 20 TR. L.
INT’L. 180, 185 (2006); Duncan & Sarafa, supra note 4, at 776 (2011).
(12) Richard C. Ausness, The Role of Trust Protectors in American Trust
Law, 45 REAL PROP. TR. & EST. L. J. 319, 330 (2010).
(13) アメリカにおける永久拘束禁止則の廃止または緩和の内容と背景につ


































法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 75(1164)
(14) Sterk, supra note 7, at 2767.
(15) Id.; Duckworth, supra note 11, at 182.
(16) Ausness, supra note 12, at 329.









幅広い権限を付与することができるとされている｡ Hayton によると, プ
ロテクターに付与することができる権限の例として, 受託者の報酬に対す
る同意権, 信託会計報告の請求権, 会計監査人の選任権, 会計の基準とな
る貨幣の変更権, 信託の管理に対する定期的な調査権, 受託者の自己取引































76(1163) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(18) See Gregory S. Alexander, Trust Protectors: Who Will Watch the Watch-
men ?, 27 CARDOZO L. REV. 2807, 2808 (2006).
(19) HAYTON, MATTHEWS & MITCHELL, UNDERHILL AND HAYTON’S LAW RELATING





利であり, これを制限することはできないとする｡ また, 裁判所の管轄権
を奪うことはできず (③), 受託者でも受益者でもない者に, 信託上の権
利を法的に実現する請求権を与えることに対しては抑制的であるべきとす
るのである (④)｡










法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 77(1162)
(20) Anthony Duckworth, Protectors― Fish or Fowl ?, [1996] PCB 169, 176.
同旨を述べるものとして, Ham et al. supra note 6, at 208.
(21) オフショアにおいては, 信託行為に別段の定めがなければ, プロテク
ターは, 受託者の解任権・選任権, 信託の準拠法の決定権, 信託の管理に
関する法廷地を変更する権利, 受託者の特定の行為に同意する権利などを
有すると規定する法域はあるが, プロテクターの権限の範囲を規定してい
るものはほとんど見られない｡ See e.g., Malta, Trusts and Trustees Act
1989, s. 24A (2); Mauritius, Trust Act 2001, s. 24 (3); St Vincent and the
Grenadines, International Trusts Act 1996, s. 16 (2).
他方で, 2009年に公刊された ｢ヨーロッパ私法の原則・定義・モデル準
則 共通参照枠草案 (Draft of Common Frame of Reference)｣ 第10編 1：
















































78(1161) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(22) Duckworth, supra note 20, at 176; Ham et al., supra note 6, at 208.
受益権を付与することが可能であろうか｡






















法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 79(1160)
(23) 信託監督人の権限に関する法132条１項本文カッコ書では, 単独受益
権のうち, 受益権を放棄する権利 (法99条１項), 受益権取得請求権 (法
103条１項または２項), 受益権原簿記載事項を記載した書面の交付等の請
求権 (法187条１項) および受益権原簿記載事項の記載等の請求権 (法198
条１項) については, 受益者の個人的な利益を目的とした権利であるとさ
れ, 信託監督人の権限から除外されている｡ また, 受託者および受託法人















は特にそうである｡ 例えば, 受託者の解任権 (法58条３項), 新受託者の
選任権 (法62条１項), 信託の変更を指図する権利 (法149条４項), 信託






















80(1159) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(24) これに関連して, 信託行為の定めにより信託監督人の権限を付加する
ことができるかという論点があるが, これを肯定する見解として, 岡田健
二 ｢受益者代理制度について｣ 信託法研究32号19頁 (2007年), 否定的に
解する見解として, 佐久間毅 ｢信託管理人, 信託監督人, 受益者代理人に
関する諸問題｣ 信託234号24～26頁 (2008年)｡ また, 田中和明 『新信託法






















法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 81(1158)
第三者に委ねることも認められると解される｡





使 (法32条４項), 受託者の損失てん補責任等の免除 (法42条), 受託者の
辞任の同意 (法57条１項), 受託者の解任の合意 (法58条１項), 新受託者
の選任の合意 (法62条１項), 前受託者, 前受託者の相続人等または破産
管財人が新受託者への信託事務の引継ぎの際に行う信託事務に関する計算




よび143条１項１号), 信託の変更の合意等 (法149条１項, ２項１号およ
び３項), 信託の併合の合意 (法151条１項および２項１号), 信託の分割























































して注意義務, 忠実義務, 公平義務等の信認義務 (fiduciary duty
(27)
) を負う





が, 受託者または第三者に受益者指名権 (power of appointment) その他
信託事務処理に関する権限を与えられた権限保持者 (power holder) の義
務について, 判例および議論の蓄積がある｡ オフショアでは, 制定法にお
いてプロテクターの義務に関する規定が置かれている地域が多く, またプ
ロテクターの信認義務に関する判例も多数存在する｡ そして, アメリカ法
では, 信託事務処理に関与する者の義務について, 統一信託法典, 州制定
論
説
法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 83(1156)
(27) アメリカでは, 信認関係にある受認者が負う義務をすべて信認義務と
呼ぶ傾向にあるが, イギリス法では, 受認者に特有の義務のみを信認義務
と定義する判例または学説も存在する｡ See Bristol & West Building Society
v Mothew [1998] Ch 1, 16; MATTHEW CONAGLEN, FIDUCIARY LOYALTY 3258
(2010). 本稿では, 注意義務を含めて, 受認者として負う義務をすべて信
認義務と呼ぶことにする｡
法に規定があり, また, 近年では, プロテクターの義務について判断した
判例が現れている｡
ここでは, プロテクターまたは権限保持者が信認義務を負うか否かの判





類され, これにもとづいて, 権限保持者の義務内容, その判断基準および
救済が論じられている｡ 以下では, 権限の分類に応じた権限保持者の義務






応じて, 権限はいくつかのカテゴリーに分類されるが, 大別すると, 個人
























84(1155) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(28) See HAYTON ET AL., supra note 19, at 4546; J. E. PENNER, THE LAW OF
TRUSTS 5860 (8th ed. 2012); Tey, supra note 10, at 124; Mettoy Pension


























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 85(1154)
(29) HAYTON ET AL., supra note 19, at 46; PENNER, supra note 28, at 59; Tey,
supra note 10, at 124; Mettoy Pension Trustees Ltd v Evans [1991] 2 All ER
513, 545.
(30) 例えば, 権限保持者に受益者を指名する権限が与えられている場合に
おいて, 信託行為において被指名対象者 (objects of the power) が委託者
の直系血族に限定されているにもかかわらず, 指名権者がそれ以外の者を
受益者として指名する行為は, 権限行使上の詐欺とされ, 無効となる｡
(31) JOHN MOWBRAY ET AL., LEWIN ON TRUSTS 1123 (18th ed. 2008); PENNER,
supra note 28, at 59; David Hayton, A Review of Current Trust Law Issues, 22
TR. L. INT’L. 81, 83 (2008).







では, 権限保持者が, 信認義務に従って権限を行使しない場合に, 裁判
所はいかなる救済を与えるのであろうか｡
信認権限には, 権限保持者が必ず権限を行使しなければならない義務を

















は, 裁判所が直接権限を行使することがある｡ 例えば, Mettoy Pension























86(1153) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(33) HAYTON ET AL., supra note 19, at 46; PENNER, supra note 28, at 59; Tey,
supra note 10, at 124; Mettoy Pension Trustees Ltd v Evans [1991] 2 All ER
513, 545.
(34) MOWBRAY ET AL., supra note 31, at 1121; GRAHAM VIRGO, THE PRINCIPLES
OF EQUITY & TRUSTS 461 (2012).
(35) McPhail v Doulton [1971] AC 424, 457.
(36) VIRGO, supra note 34, at 463.















｡ したがって, 本件権限は, 信認義務を伴うものであり,
Ｍ社は受益者に対して, 裁量権を行使すべきか否か, いかに行使すべきか
検討する義務を負うとした｡ そして, 本件の信認権限は会社の財産とはな
らず, 財産保全管理人 (receiver) または精算人が行使することはできな









法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 87(1152)





負う場合, の４つのカテゴリーに分類している｡ Id. at 54546.
(39) Id. at 551.




配に関する権限 (dispositive power, distributive power) と信託財産の管
理に関する権限 (administrative power) は, 区別して論じられている｡
前者の権限は, 受益者への金銭交付の時期・金額・方法などに関するもの
であり, 受益者指名権 (power of appointment), 収益先払い権 (power of














亡, 辞任の申し出, 就任拒否などの事由により, 新受託者を選任する必要
が生じた場合には, Ｙらが新受託者を選任する権限を有するとの定めがあっ





















88(1151) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(41) See MOWBRAY ET AL., supra note 31, at 98485; VIRGO, supra note 34, at
459; GERAINT THOMAS & ALASTAIR HUDSON, THE LAW OF TRUSTS 404, 41838
(2nd ed. 2010).
(42) See MOWBRAY ET AL., supra note 31, at 98485; THOMAS & HUDSON, supra
note 41, at 404.
(43) (1889) 42 Ch D 522.
が争われた｡






























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 89(1150)
(44) Id. at 526.
(45) [1949] 1 All ER 1108.













































90(1149) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(47) HAYTON ET AL., supra note 19, at 49.
(48) Id.; Hayton, supra note 31, at 84; HOLDEN, supra note 6, at 4650; Tey,
supra note 10, at 123.
(49) THOMAS & HUDSON, supra note 41, at 67273; PENNER, supra note 28, at
61; HAYTON & MITCHELL, COMMENTARY AND CASES ON THE LAW OF TRUSTS AND
EQUITABLE REMEDIES 169 (12th ed. 2005).
行使すべきか否かを適宜検討する義務, 信託の目的に従って権限を行使す
る義務, 利益相反を回避する義務, 信託行為に別段の定めがない限り報酬






















, ベリーズなどである｡ 例えばベリーズでは, ｢プ
ロテクターは, その職務を執行するにあたり, 信託受益者または信託が設






法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 91(1148)
(50) Hayton, supra note 31, at 83.
(51) 例えば, 権限を行使するか否か検討する義務を負わないが, 権限を行
使する際には受益者の最善の利益になるよう注意する義務を負うと解され
る場合などである｡ Id. See also Conaglen & Weaver, Protectors as Fiduciaries:
Theory and Practice, 18 TRUSTS & TRUSTEES 1, 67 (2012).
(52) St. Kitts and Nevis, Trusts Act 1996, s 25 (8).
(53) Anguilla, Trust Ordinance 1994, s 16.























1982年Ｓは, Ｘ銀行を受託者とし, Ｓの子らである B1, B2およびＳ自
身を受益者とする信託を設定したが, これら３名の受益者は同時にプロテ




















92(1147) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(55) Belize, Trusts Act 1992, s 16 (3).




(57) British Virgin Islands, Trustee Ordinance 1961, 86 (3)
(58) Mauritius, Trusts Act 2001, s 24 (4).
(59) (1996) 1 Butterworths Offshore Cases & Materials 31.
れ, Ｘが分配権限を行使する際には, すべてのプロテクターの事前の同意
が必要であると定められていた｡ また, 税金対策のため, アメリカに居住
する者はプロテクターとしての権限を失うとの定めが置かれていた｡
























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 93(1146)




委託者Ｓは, 株式を主たる信託財産として, その娘 B1および孫ら多数
の者を受益者とし, Ｔ社を受託者とする信託を設定した｡ 信託行為の定め
によって, B1, 他の受益者 B2および受益者でない者Ｋを含めた計３名が
管理委員会を構成すると規定され, 同委員会にはＳの同意のもと信託行為




らが, 当該変更が無効であると主張した｡ これに対して, 受託者Ｔが裁判
所による指示を求める申立てをした｡ Ｘらは, 管理委員会は, 信託行為の
定めの変更につき信認義務を負っており, 同委員会のメンバーである B1
に利益を与えるような変更をすることは信認義務違反に当たると主張した
のに対して, 受託者Ｔおよび B1は, 当該変更権は個人的権限であると主
張した｡
(判旨)

























94(1145) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(61) [1997] Cayman ILR 248.
(62) Id. at 27980.
(b) プロテクターが, 権限の行使に関して信認義務を負うとされた例



























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 95(1144)
(63) [1994] Bda LR 50.
(64) Re Skeats’ Settlement [1889] 42 Ch D 522.















































96(1143) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(66) [199395] Manx LR 426.
















裁量信託 (以下, 本件信託という｡) を設定し, 被指名対象の潜在的受益
者は, Ｓ, その妻およびＳの子らであり, 当該信託のプロテクターとして
Ｙが選任された｡ 本件信託の信託行為の定めにおいては, 受託者による受
益者指名権の行使に関してＹの同意が必要であるとして, Ｙに同意権が認
められていた｡ また, Ｙには, 新受託者または共同受託者の選任権も付与
されていた｡
本件信託の信託行為においては, ｢プロテクターに付与されるいかなる







法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 97(1142)
(68) Id. at 512.
(69) Id. at 513.
(70) [2010] WTLR 18.
ドル余りの収益を得たが, 本件信託には, その収益のごく一部しか分配さ
れず, 受託者Ｔは, 収益の相当額はＹが受領したとの疑念を抱いた｡ また,
2004年にＹは, Ｃ社が本件信託に６万1,000ドルを貸し付けたとして (当
該貸付に関する書面による証拠は存在しない), 本件信託が元本および利








































98(1141) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(71) Id. at 2526.
つ合理的に信じている場合には, プロテクターはその職にとどまることが











ロテクターに同意権 (拒否権) が付与されていたが, これらのプロテクター
がすべて受益者でもあり, プロテクターの権限は信認義務を負わない個人














法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 99(1140)
(72) Id. at 2728.
(73) 他に,受託者の選任権を信認権限としたものとして,Re Osiris Trus-
tees [2000] WTLR 952 がある｡
ある家族ではなく, その権限が信託の管理に関するものである場合には,








































100(1139) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(74) E. g., MO.REV. STAT. 456. 8808. 6.(1) (2012); N. C. GEN. STAT. 36C
8A3 (2013); N.H. REV. STAT.564B: 121202 (2008); WYO. STAT. ANN.4
10711, 410713 (2007) (｢信託プロテクターは, 信託証書の定めによっ
て付与された権限, 義務または裁量権の範囲内において, 受認者である｡｣).




























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 101(1138)
(75) UNIFORM TRUST CODE 808(d) (amended 2010).
(76) E. g., IDAHO CODE ANN. 157501 (4) (2011); NEB. REV. STAT. 30
3873 (d) (2005); OHIO REV. CODE ANN. 5808. 08 (D) (2013); OR. REV.
STAT.130. 685 (4) (2006); S. D. CODIFIED LAWS551B4 (2011); VA. CODE
ANN.64. 2770. D (2012).
(77) E. g., ALASKA STAT.13. 36. 370 (d) (2011); ARIZ.REV.STAT.ANN.14
10818 (2011)







テクターの義務を分析した近年の判例として, Robert T. McLean Irrevo-





て, Ｂのために特別扶養信託 (special needs trus
(81)
t) を設定した｡ 当該信
託においては, Ｙがプロテクターに就任したが, 信託行為の定めでは, プ
ロテクターの権限として, 受託者の解任・選任権および後任プロテクター






とをＹに通知した｡ 2001年に T1が受託者を辞任した後に T2が, そして
T2の後任としてＸが新受託者に選任された｡




















102(1137) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(79) RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS75 cmt. c (2) (2007).





すると主張した｡ これに対してＹは, 訴え却下の申立て, そして二次的に
正式事実審理を経ない判決 (summary judgment) の申立てをし, 事実審
裁判所は, Ｙには受託者を監督する義務はなく, 事実に関する真の争いが


























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 103(1136)
(82) Id. at 794.
(83) Id.
(84) Id. at 79495. See also Ausness, supra note 12, at 336.
(Ｄ) 学説
















Sterk は, プロテクターの責任の有無は, 信託の管理に関する指図権行
使については, 受託者と同等の注意義務, 忠実義務および公平義務の基準



























104(1135) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(85) 3 AUSTIN WAKEMAN SCOTT, WILLIAM FRANKLIN FRATCHER & MARK L.
ASCHER, SCOTT AND ASCHER ON TRUSTS 1057 (5th ed. 2007).
(86) Id. at 1060.
(87) Sterk, supra note 7, at 2791, 279396.





















｡｣ と判示されており, また, アメ












裁量権を, 信託行為の定め, 信託の目的および受益者の利益に従い, 誠実
に行使しなければならない｡｣ と規定する｡
(89) Sterk, supra note 7, at 279596.
(90) [1998] Ch 241.
(91) Id. at 253.











































106(1133) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(93) HOLDEN, supra note 6, at 171.






(95) Donovan Waters, Protectors and Enforcers: Drafting the Trust Instrument,
8 J. INT’L TR. & CORP. PLANNING 237, 252 (2000); Ham et al., supra note 6, at
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(96) Tey, supra note 10, at 127. 同様の立場を取ると思われるものとして,
Sterk, supra note 7, at 2804.















































108(1131) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(98) Duckworth, supra note 11, at 246; Ham et al., supra note 6, at 205.
(99) McPhail v Doulton [1971] A C 424, 457.
(100) See e. g., Rawcliffe v Steele [199395] Manx LR 426; Mettoy Pension
Trustees Ltd v Evans [1991] 2 All ER 513.
(101) Re Papadimitriou [2004] WTLR 1141 は, プロテクターによる新受託
者の選任権の行使に反対した受益者が, プロテクターの解任を求めた事例




See Id. at 1166. See also Sterk, supra note 7, at 2797; Duckworth, supra note
11, at 247; Ham et al. supra note 6, at 205.
(102) Sterk, supra note 7, at 2798.















る｡ 特に, プロテクターが単独受益者であるときは, 全くの個人的権限と
解されている｡
第二に, プロテクターが信認義務を負うか否かの判断においては, 信託
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TRUST LAW 83 (A. J. Oakley ed. 1996).
(104) Id.; Sterk, supra note 7, at 2796.
(105) HOLDEN, supra note 6, at 160.




















が見られる｡ また, 同様に, ｢指図者の就任承諾という意思的関与を理由


























110(1129) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(107) 須田・前掲注 (2) 23頁｡




指図権者等は, 実質的には, 共同受託者または信託監督人等と同じく, 信





















以下では, 我が国において, 信託事務処理に関与する権限 (受益者指定
論
説
法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 111(1128)
(109) 3 SCOTT ET.AL., supra note 85, at 1057; HAYTON ET AL., supra note 19, at
49.
権・変更権を除く) を付与された指図権者等は, 受益者に対して, いかな
る法的構成によっていかなる義務を負うのか, そして, 信託行為の定めに
より, 指図権者等の義務を減免できる範囲はどこまでかという問題につい










































112(1127) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(110) See Duckworth, supra note 11, at 250; HOLDEN, supra note 6, at 50.





























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 113(1126)
6162.
(112) See Waters, supra note 103, at 78.
(113) 3 SCOTT ET. AL. supra note 85, at 1060; RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS












































114(1125) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(114) See HAYTON ET AL., supra note 19, at 52; Sterk, supra note 7, at 2791;
THOMAS & HUDSON, supra note 41, at 672;
(115) See Waters, supra note 95, at 252; Ham et al., supra note 6, at 208; Bove,

















して, 善管注意義務 (法29条１項および２項, または法133条１項の類推
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与えられた指図権者は, 善管注意義務 (法29条１項および２項, または
法133条１項の類推適用), 一般的忠実義務 (法30条の類推適用), 公平義
務 (法33条または法133条２項の類推適用) を, 受益者に対して負うと考
えられる｡ 具体的な義務内容は個別事案ごとに異なるであろうが, 一般的
に言えば, 適宜, 指図権行使の是非を検討しなければならないほか, 信託
の目的または受益者の利益のために合理的な判断を下し, 公平に扱う義務
を負うということができるであろう｡ また, 信託業法における指図権者の
























116(1123) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
用して自己又は当該信託財産に係る受益者以外の者の利益を図る目的をもっ
て取引 (内閣府令で定めるものを除く｡) を行うことを受託者に指図する

























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 117(1122)
(117) 寺本昌広 『逐条解説 新しい信託法 [補訂版]』 113頁 (商事法務,
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120(1119) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
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122(1117) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(121) RESTATEMENT (SECOND) OF TRUSTS185 (1959); RESTATEMENT (THIRD)
OF TRUSTS 75 cmt. e (2007).
英米の学説では, リステイトメントと同様の立場を取り, 受託者は, 指
図権者による指図権行使が信認義務に違反するか否かを適切に調査する義
務を負うとして, 指図が信認義務に違反することを受託者が合理的に信じ



















｡ したがって, リステイトメントと異なるのは, 受託者が免責
されない場合が, 指図権の行使が ｢明らかに｣ 信託行為の定めに反してい
論
説
法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 123(1116)
(122) RESTATEMENT (SECOND) OF TRUSTS 185 cmt. e (1959); RESTATEMENT
(THIRD) OF TRUSTS 75 cmt. e (2007).
(123) 3 SCOTT ET AL., supra note 85, at 106566; Sterk, supra note 7, at 2802;
HOLDEN, supra note 6, at 247; HAYTON ET AL., supra note 19, at 53; Waters,
supra note 103, at 8689.
(124) UNIFORM TRUST CODE 104 (a) (amended 2010).












していないが, 指図に従わずに, ①指図権者に助言もしくは相談する, ②






























124(1115) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(125) UNIFORM TRUST CODE 808 comment (amended 2010).
(126) E.g., ALA.CODE 193B808 (b) (2006); KAN. STAT. ANN 58a808 (b)
(2003); MICH.COMP.LAWS 700.7809 (4) (2010); OR. REV. STAT. 130. 685
(2) (2011); 20 PA. CONS. STAT. 7778 (b) (2006); TEX.PROP.CODE ANN.
. 003 (b) (2006); VA.CODE ANN. 55548. 08 B (2012). Nenno の調査
によると, 指図を受けた受託者の責任について, 統一信託法典と同内容の
規定を有する州は, 18州存在する｡ See Richard Nenno, Directed Trusts:
Making Them Work, 38 TAX MGM’T ESTATES, GIFTS & TR. J. 159, 17172
(2013).
(127) See Sterk, supra note 7, at 280102; HAYTON ET AL., supra note 19, at 53.






























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 125(1114)
(129) 相手方の訴答 (pleading) で主張されている事実が真実であったとし
ても, その事実にもとづいて, 実体法上の請求権が生じることはないとし
て, 訴えの却下を求める申立てをいう｡














































126(1113) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(132) DEL. CODE ANN. tit. 12, 3313 (b) (1986).
(133) DEL. CODE ANN. tit. 12, 3313 (e) (1986).
(134) C. A. No. 2003, V. C. Strine (Del. Ch. Oct. 28, 2004) (unpublished). 判
旨については, Duemler v. Wilmington Trust Co., C.A. No. 20033, 2004 Del.



















法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 127(1112)
(135) 受託者は, 実際には目論見書等の情報をアドバイザーに送付していた
のであるが, アドバイザーが受領していなかった｡ 本件では, アドバイザー
の信認義務違反による責任が肯定された｡
(136) E.g., IDAHO CODE 157501 (2)(b), (5) (2007); 760 ILCS 5/16.3 (f)











わない｡｣, 564B: 121205 (2008) ｢受託者は, 共同受託者, 信託アドバ
イザー又は信託プロテクターの作為又は不作為によって生じた損失に対し







































128(1111) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
CODE ANN. 5815.25 (C) (2013); S.D. CODIFIED LAWS 551B2, 551B5
(2012); WYO. STAT. ANN. 41715, 41717 (2007). Nenno の調査による
と, 統一信託法典よりもさらに受託者の免責を広く認める規定を置いてい
る州は, 投資に限定している州も含み, 20州存在するとする｡ See Nenno,
supra note 126, at 172.
(137) E.g., COLO.REV.STAT. 151307 (1977); GA. CODE ANN. 5312195
(c) (2006) (受託者は, 指図権者の指図に従って投資した, または投資を
保持した結果損失が生じたとしても, 責任を負わない｡); TENN. CODE ANN.
353122, 353123 (b)(1989); UTAH CODE ANN. 757906 (4) (2004).
(138) このような受託者を｢権限を排除された受託者｣(excluded fiduciary)と
表現する州も見られる｡ E.g., 760 ILCS 5/16.3 (a)(3)(2013); S.D. CODIFIED
LAWS 551B1 (5) (2009).
(139) E.g., MO.REV.STAT. 456.8808.6.(1) (2012); N.C.GEN.STAT.36C
8A3 (2013); N.H.REV.STAT.564B: 121202 (2008); WYO.STAT. ANN.
10711, 410713 (2007).
(140) E.g., IDAHO CODE ANN. 157501 (4) (2011); 60 ILCS 5/16.3 (e)
(2013); NEB. REV. STAT. 303873 (d) (2005); OHIO REV. CODE ANN.





















法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 129(1110)
(141) FLA.STAT. 736.0703 (9) (2008).
(142) E.g., 760 ILCS 5/16.3 (h) (2013); N.H. REV. STAT. ANN. 564B: 8813







(143) E.g., N.C. GEN. STAT. 36C1105 (b) (2) (2013) ｢信託行為の定め,
信託の目的および受益者の利益に従い, 誠実に行為する受託者の義務｣; N.
H. REV. STAT. ANN. 564B: 1105 (b) (2) (2008); OHIO REV. CODE ANN.














































130(1109) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(144) Sterk, supra note 7, at 2800.
































法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 131(1108)
(146) RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS 75 cmt. g (2007).
(147) HOLDEN, supra note 6, at 251; Sterk, supra note 7, at 279980; HAYTON,
ET AL., supra note 19, at 53.
(148) E.g., 760 ILCS 5/16.3 (f) (2) (2013); MO. ANN. STAT. 456.8808.8
(2012); N.H. REV. STAT. ANN. 564B: 1205 (2008).














































132(1107) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(150) 中田・前掲注 (2) 45頁｡





























法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 133(1106)
(152) Waters, supra note 103, at 86; Sterk, supra note 7, at 2799. See also
RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS 75 cmt. d (2007).
















に従い, 特定の受託者が単独で, 一定の信託事務処理について決定し, こ































134(1105) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(154) HOLDEN, supra note 6, at 249.
(155) 中田・前掲注 (2) 45頁｡
(156) これを肯定する見解として, 寺本・前掲注 (117) 238頁｡ 否定する見
解として, 田中・前掲注 (24) 188頁｡
にもとづいて, 当該指図が信託の目的または受益者の利益に反するか否か
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136(1103) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(157) 四宮和夫 『信託法 (新版)』 247頁, 寺本・前掲注 (117) 112頁｡







があると考えられる｡ すなわち, 受託者は, 信託の本旨に従い, 指図権者
に対して指図を再検討するよう助言する義務, および指図権者による指図
が, 信託の目的または受益者の利益に明らかに反することを示す事実につ












法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 137(1102)
(159) 我妻栄 『債権各論中巻二 (民法講義 V3)』 671頁 (岩波書店, 1962年),
鈴木録弥 『債権法講義 (４訂版)』 668頁 (創文社, 2001年), 山本敬三












ない (法40条１項)｡ また, 受託者が, 指図権者の不適切な指図に従うこ
とによって, 信託財産または一部の受益者に著しい損害が生ずるおそれが
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140(1099) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(162) 3 SCOTT ET AL., supra note 85, at 1068.
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目的不達成を理由に信託は終了すると解されている｡ 田中・前掲注 (24)











































142(1097) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(165) Holden, supra a note 6, at 194; Alexander A. Bove, The Trust Protector:
Trust Watchdog or Exotic Pet ?, 30 EST. PLANNING 390, 394 (2003). Holden
によると, いかなる情報がプロテクターの適切な職務遂行を補助するか否
かは事例によって異なるとしながらも, 通常は, 信託証書のコピー, 受益
権または信託行為の定めを変更する付随的な書類, 委託者がプロテクター
に指示する意向書 (letter of wishes) などが, プロテクターに対する提供
の対象となるという｡ また, 信託帳簿, 投資に関する書類, 受託者の会合
の議事録, 前プロテクターの信託事務処理に関する書類なども, 必要な情
報となる場合が考えられるとする｡ See Holden, supra note 6, at 19495.
(166) Berize, Trusts Act 1992, s 28 (1)(b).
(167) Anguilla, Trusts Ordinance 1994, s 28 (1)(b); Guernsey, Trusts
(Guernsey) Law 2007, s (26) (1) (iii); Malta, Trusts and Trustees Act 1988,
s 29 (1); Mauritius, Trusts Act 2001, s 33 (1)(b).
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在する場合は, 法105条により, 第三者にその行使を認めることが可能で
ある｡ ただし, 受託者等の損失てん補責任等の免除 (法42条) について
は, これを決定する権利を第三者に付与することができないと解される｡
第二に, 信託業法が適用されない指図権者等について, 指図権者等の性
質, 指図権等の内容により, 指図権者等が負う義務の内容, 義務を負う際









































































きなかった｡ 最後に, 本稿のテーマに関連する残された課題を示して, む
すびとしたい｡
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The Office of the Trust Protector:
Its Powers, Duties, and Relationship with the Trustee
Hitoshi KIMURA
There is little doubt that in recent years in Japan as well as in the United
States and offshore jurisdictions, there has been a surge in popularity of
trusts with power holders. A trust protector, or a trust power holder, is an
individual, committee, or entity who is not a trustee but who is nevertheless
granted powers under the trust that supersede corresponding powers of the
trustee. The inclusion of a power holder in a trust can often provide greater
flexibility to accommodate changes in beneficiary circumstances and oversee
the actions of the trustee.
Although the Article 65 and 66 of the Japanese Trust Business Code
stipulate the duties of a professional trust protector, the Japanese Trust Code
provides nothing about duties and rights of a person holding a power, and
some important questions surrounding the position have not been addressed.
This paper examines some important legal problems with regard to the
trusts having a power holder other than a trustee, based on the analysis of
trust protectors in England, the United States, and offshore jurisdictions.
The main issues are the scope of the powers that can be granted to third
parties in a trust, the duties of the power holder, as well as the relationship
between the power holder and the trustee.
First, the scope of the power that can be given to third parties other than
the trustees will be examined. Although powers of almost any kind may be
given to third parties in a trust, there are some exceptions. In particular,
rights of beneficiaries provided by article 92 of the Japanese Trust Code
cannot be granted to third parties other than a trust administrator, trust
supervisor, or an agent of the beneficiaries.
Second, it is important to determine whether and when the power holder
holds a fiduciary obligation to the beneficiary. If the power is given by the
settlor for the benefit of the power holder, the power would be considered
論説
法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 151(1088)
personal power, where the power holder does not have to consider from time
to time whether or not to exercise the power, and his discretion is not
subject to judicial scrutiny so long as he commits no fraud on the power. It
is a question of interpretation of the trust instrument, in light of all the
circumstances, whether the power is for the holder’s sole benefit or for the
benefit of the trust beneficiaries. In making this determination, the relation-
ship of the power holder to the trust and the nature of the power are
important considerations.
When the settlor empowers the third party to direct trust distributions to
particular beneficiaries, courts usually should sustain the power holder’s
exercise of discretion so long as it conforms to the trust terms and trust
purpose. Furthermore, the power holder may be exempted from any liability
by expressly providing so in the trust instrument. On the other hand,
administrative powers that go to the heart of the administration of the trust,
such as the power to remove and appoint trustees, will be fiduciary powers,
irrespective of what the settlor provides in the trust instrument.
Third, the legal relationship between the trust protector and the trustee
will be clarified by analyzing recent developments of trust law in the U.S.,
especially state statutes. It is not the trustee’s duty to make thorough
investigation into the propriety of direction by the power holder; therefore,
the trustee ordinarily shall not be liable for any loss resulting from any act
taken or not taken by the trustee pursuant to the power holder’s direction.
However, if the trustee knows or reasonably should know that the power
holder’s direction violates a fiduciary duty that the power holder owes to the
beneficiaries, the trustee should have a duty to provide advice to the power
holder and to warn the beneficiaries of the fact that it could affect the
beneficial interests of the trust.
When the terms of the trust do not allow the trustee to act without
consent of the power holder, the trustee is usually justified in doing nothing
further, if the power holder refuses to give consent. However, if the trustee
knows, or a reasonable inquiry would reveal, that the failure of the power
holder to consent is likely to damage the trust or violate a fiduciary duty of



















the fact that it could affect the beneficial interests of the trust.
When the power holder cannot exercise their assigned power due to death,
resignation, or other reasons, the trustee is to proceed with the administra-
tion of the trust with the consent of the beneficiaries, as if the provision was
not included in the terms of the trust unless the power is considered to
belong personally to the particular power holder.
The trustee also has a duty to keep the power holder reasonably informed
of trust information and circumstances relevant to the power holder’s au-
thority.
152(1087) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
